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Sample: Aug 2005 – Sep 2011  MZa  MZt  MSB  MPT 
Level 
log CNY/USD  ­ 2.073  ­0.752  0.363  9.586 
log USD/EUR  ­5.512  ­1.617  0.293  4.570 
First difference 
log CNY/USD  ­5.724  ­1.690  0.295  4.285 
log USD/EUR  ­32.607  ­3.995  0.123  0.880 
Asymptotic critical values* 
*Ng­Perron (2001, table 1) 
1%  ­13.800  ­2.580  0.174  1.780 
5%  ­8.100  ­1.980  0.233  3.170 






and the period in between) 5 12008 (D. We include two dummy variables:   for the 
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standard errors in parentheses. The error term is of the form:  ttt uu /5 +( '1 , and 



























Brazil (real)  BRL  Korea (won)  KRW  Singapore (dollar)  SGD 
India (rupee)  INR  Malaysia (ringgit)  MYR  South Africa (rand)  ZAR 










































 Target Rate  Reference Rate  )4 1  04 R2 
BRL/USD  USD/EUR   ­0.542  0.624  0.238  0.208 
INR/USD  USD/GBP  ­0.373  0.601  0.145  0.204 
JPY/USD  USD/EUR  ­0.457  0.663  0.118  0.129 
KRW/USD  USD/GBP  ­0.852   0.526  0.123  0.316 
MYR/USD*  USD/EUR  ­0.554  0.590  0.151  0.423 
RUB/USD  USD/GBP  ­0.513  0.532  0.221  0.317 
SGD/USD  USD/JPY  ­0.713  0.309  0.100  0.238 
ZAR/EUR  EUR/USD  ­0.645  0.538  0.130  0.094 
CHF/EUR  EUR/JPY  ­0.274  0.704  0.000  0.160 
*Malaysia was estimated from Sep 2005 onwards. 
Of the sample, Switzerland appears to manage its exchange rate in a similar manner 
as China as there seems to be no evidence of a short­run error correction. This serves 
to reinforce the point that even small open economies practice some form of exchange 
rate management.  
Several points need to be made with regards to interpreting the results. Firstly, we 
had ‘let the data speak’ without seemingly being concerned about stationarity or struc­
tural breaks. And secondly, we determined the anchor pair by means of a ‘best­fit’. 
This follows somewhat along the lines of Hall and Brooks (1986) and may be meth­
                                                 
8 Unlike the Chinese case, we have no priors if there is the possibility of a short­run error correction 
term. As a result, it may be possible that the exchange rate management rule takes the form of a com­
mon factor model. See Eqs. (4), (5) and (8) in Hendry and Mizon (1978) on retrieving 0 from 5. 
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odologically controversial.  
We defend our approach primarily on the illustrative and exploratory objective of 
the exercise. Our chief concern was whether we are able to find other examples that 
give estimates reasonable to interpretation, despite the fact that they could be non­
stationary and/or have structural breaks. The results in Table 5 show clearly that there 
are other economies who potentially demonstrate application of our proposed ex­
change rate management rule9
What do our results thus far contribute to the literature? For one, we have argued 
and demonstrated the viability of balancing the amount of variation (volatility) be­
tween currency pairs as an exchange rate management rule. We illustrated this using 
the Chinese exchange rate as a benchmark analysis. Secondly, we found that this is 
not a rule which is unique to China alone. Not only is there practical usage of this 
policy, it appears it is applied by both developing, and somewhat counter­intuitively, 
developed economies as well. 
.  
We also showed that current research into trying to disentangle the composition of 
currency baskets may be mistaken in their approach. Countries under managed floats 
are attaching weights to their currencies, but these weights are aimed at managing the 
degree of volatility between other currency pairs. 
4.  Concluding Comments 
A critique here may be that we had simply assumed that policy­makers arbitrarily 
decide to manage their domestic currencies relative to others. Another could just be 
                                                 
9 It may not be intuitive at a glance why this is the case, especially when 1 is as high as 70% (CHF). 
However, what is important is the long­run weighted speed of adjustment,4)1. While the CHF has a 
high 1, its weighted adjustment is 19.3%. Relatively speaking, if a large economy such as China has a 
weighted adjustment of 11.9%, 19.3% can be argued to be low for a small open economy which is, 
theoretically, a price­taker on the world market. In comparison, the other small open economy in the 
sample, Singapore, has a similarly weighted adjustment of 22%. 
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Figure 2: Currency movement paths: Jan 2000 ­ Sep 2011 
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that the estimation techniques and assumptions used in this paper were too simplistic. 
We do not contest both, but we base the legitimacy of our approach on the follow­
ing grounds. Firstly, policy making in practice often follows some rules­of­thumb or 
guiding heuristics. It is not difficult for one to find examples of policy decisions made 
under similar circumstances and the management rule we proposed is arguably con­
sistent with such a practice. Secondly, we obtained a set of results and conclusions 
that were both analytically interesting and believable. This was despite the supposed 
lack of sophistication and with potentially controversial assumptions and methodo­
logical techniques. 
Overall, the approach in this paper was to “keep it sensibly simple” (Kennedy, 
2003). Our objective was to look for a simple but practical model of exchange rate 
management that performs reasonably well on the following fronts: (i) simple and 
intuitive; and (ii) empirically valid. In that, we feel that these were all adequately 
achieved. 
In summary, we proposed an exchange rate management rule that aims to balance 
the level of variation (volatility) between currency pairs using China as a benchmark 
analytical case. The policy rule takes the form of an error correction model where the 
policy maker seeks to manage the speed of adjustment between two periods. In the 
benchmark analysis, we find that the CNY/USD spot rate is managed by controlling its 
level of realised volatility using the USD/ EUR as the reference currency pair. 
Empirically, we find evidence to conclude that the Chinese Yuan (CNY)­US Dol­
lar (USD) exchange rate management is a rule­based policy from the use of an error 
correction model. We subsequently extended the model and methodology to a sample 
of developing and developed economies with similar results. This suggests that such a 
form of exchange rate management is likely to be more prevalent than just China. 
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